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ABSTRACT 
 
 The purpose of this research was to examine the effect of corporate 
governance structures, represented by the number of commissioners, number of 
board of directors, institutional ownership, government ownership, and 
concentration of share ownership on the capital structure of manufacturing 
companies in Indonesia. 
 The population in this research are manufacturing companies listed on 
Indonesia Stock Exchange in 2014-2016 by taking samples based on certain 
criteria. To test the hypothesis, the research uses multiple regression analysis 
techniques with a sample of 249 companies. 
 The results showed that the number of commissioners, the number of 
directors, and government ownership had no significant effect on the capital 
structure. Institutional ownership has a positive and significant influence on the 
capital structure of the capital structure. While the concentration of share 
ownership has a significant negative effect on the capital structure. 
 
Keywords: corporate governance, capital structure, agency theory, 
manufacturing companies. 
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ABSTRAK 
 
 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh struktur 
corporate governance yang diwakilkan dengan jumlah dewan komisaris, umlah 
dewan direksi, kepemilikan institusional, kepemilikan pemerintah, dan 
konsentrasi kepemilikan saham terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di 
Indonesia.  
 Populasi pada penelitian ini ialah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI pada tahun 2014-2016 dengan pengambilan sample berdasarkan dengan 
kriteria tertentu. Untuk menguji hipotesis, penelitian menggunakan teknik analisis 
regresi berganda dengan sampel sebanyak 249 perusahaan. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa jumlah dewan komisaris, jumlah 
dewan direksi, dan kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap struktur modal. Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modaln terhadap struktur modal. Sedangkan 
konsentrasi kepemilikan saham berpengaruh negatif secara signifikan terhadap 
struktur modal. 
 
Kata kunci: corporate governance, struktur modal, teori agensi, perusahaan 
manufaktur. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Modal merupakan sebuah komponen yang sangat penting bagi suatu 
perusahaan. Karena dengan adanya pendanaan tersebut maka perusahaan dapat 
menjalankan kegiatan operasionalnya sehingga dapat mengembangkan usahanya 
serta meningkatkan kinerja perusahaan. Menurut Weston dan Copeland (1996) 
struktur modal adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari utang jangka 
panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Sedangkan Riyanto 
(2001), menyatakan bahwa struktur modal adalah perbandingan antara jumlah 
kewajiban dengan modal sendiri. Lebih lanjut Riyanto (2010) menyatakan bahwa 
terdapat dua sumber pendanaan modal, yaitu modal sendiri (pendanaan internal) 
dan modal asing atau hutang (pendanaan eksternal). 
Pendanaan yang berasal dari internal perusahaan dapat dipenuhi melalui 
saham pemilik perusahaan dan laba ditahan. Apabila pendanaan yang berasal dari 
sumber internal telah maksimal terpenuhi oleh perusahaan, maka selanjutnya 
perusahaan harus mencari alternatif lain sebagai sumber pendanaan eksternal. 
Pemenuhan modal eksternal didapatkan antara lain dengan cara mengeluarkan 
saham baru maupun  meminjam melalui kreditur. 
Brigham dan Houston (2011), menyatakan bahwa apabila manajer 
memilih utang sebagai pemenuhan modalnya, maka biaya modal yang diperoleh 
sebanyak bunga yang dibebankan oleh kreditor. Ketika perusahaan memiliki 
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utang dalam jumlah yang besar, maka peluang gagal bayar perusahaan pun akan 
semakin meningkat. Oleh sebab itu perusahaan harus mempertimbangkan secara 
matang berapa banyak proporsi sumber pendanaan yang akan digunakan, 
sehingga akan terhindar dari kepailitan yang menyebabkan perusahaan dilikuidasi 
atau direoganisasi. Lain hal apabila perusahaan memilih sumber pendanaan 
banyak berasal dari saham atau ekuitas, maka perusahaan terbebas dari 
pemenuhan kewajiban dalam hal membayar bunga kepada kreditur, akan tetapi 
perusahaan berkewajiban untuk membayarkan deviden dari laba perusahaan. 
Teori struktur modal terus mengalami perkembangan, salah satunya ialah 
teori struktur modal yang dikembangkan oleh oleh Jensen dan Meckling (1976) 
mengenai agency theory. Dalam agency theory dijelaskan bahwa terjadi 
pemisahan antara pemegang saham dengan pihak manajerial. Dimana keduabelah 
pihak sering terjadi perbedaan kepentingan yang menyebabkan adanya agency 
conflict, sehingga diharapkan suatu perusahaan memiliki sistem good corporate 
governance. 
Pada penelitian ini, penulis akan menguji apakah struktur corporate 
governance memiliki pengaruh terhadap struktur modal,. Adapun variabel-
variabel corporate governance mempengaruhi struktur modal antara lain jumlah 
dewan komisaris, jumlah dewan direksi, kepemilikan institusional, kepemilikan 
pemerintah, dan konsentrasi kepemilikan saham. 
Dalam penelitian ini peneliti memilih perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan berturut-turut mempublikasikan laporan 
keuangan nya selama periode tahun 2014-2016 dikarenakan perusahaan 
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manufaktur merupakan industri terbesar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan 
kegiatan produksi yang besar pula dan membutuhkan modal yang besar. Sehingga 
sangat menarik untuk dilakukan riset apakah struktur corporate governance yang 
digunakan di perusahaan tersebut dapat berpengaruh terhadap struktur modal 
tersebut. 
Tabel 1.1 
Mean jumlah dewan komisaris, jumlah dewan direksi, kepemilikan 
institusional, kepemilikan pemerintah, konsentrasi kepemilikan saham, debt 
equity ratio perusahaan manuaktur tahun 2014-2016    
Keterangan 2014 2015 2016 
Jumlah dewan komisaris 
(orang) 
4 4 4 
Jumlah dewan direksi (orang) 5 6 5 
Kepemilikan Institusional (%) 66 64,31 63,57 
Kepemilikan pemerintah (%) 2,66 2,66 2,66 
Konsentrasi kepemilikan 
saham (%) 
51,01 52,91 54,21 
Debt Equity Ratio (%) 0,84 1,07 2,72 
Sumber : data laporan keuangan perusahaan manuaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2014-2016 yang diolah kembali 
Berdasarkan Tabel 1.1 dapat disimpulkan bahwa rata-rata (mean) debt 
equity ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-
2016 mengalami peningkatan. Hal ini menggambarkan bahwa keadaan 
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perusahaan manufaktur di Indonesia kurang baik. Dengan meningkatnya debt 
equity ratio maka hutang perusahaan lebih banyak dibandingkan dengan ekuitas 
perusahaan. Oleh karena itu dibutuhkan mekanisme corporate governance yang 
mumpuni supaya perusahaan lancar dalam mengembalikan utang perusahaan 
tersebut. 
 Terdapat beberapa penelitian yang mengkaji mengenai pengaruh corporate 
governance terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 
BEI, diantaranya adalah Nugroho (2013) yang meneliti perusahaan manufaktur 
pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2011. Hasil dari research yang 
dilakukan Nugroho menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, ukuran direksi, 
dan remunerasi tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Lain hal 
dengan komisaris independen yang menunjukkan hasil berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur modal. Variabel independen dari Nugroho (2013) 
yang menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal adalah 
kepemilikan institusional. Selanjutnya adalah Kurniawan (2014) yang juga 
mengkaji mengenai perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2010-2012. Penelitian tersebut memberikan hasil yaitu 
ukuran komite dan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan 
terhadap struktur modal. Sedangkan untuk kepemilikan institusional dan ukuran 
dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Anggraini 
(2015) mengkaji perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2013. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa dewan 
komisaris dan kualitas auditor eksternal berpengaruh negatif signifikan terhadap 
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struktur modal. Sedangkan Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap struktur modal. Untuk variabel yang memberikan hasil 
tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap struktur modal adalah variabel 
kepemilikan pemerintah. Penelitian selanjutnya oleh Iryanti (2016) yang mengkaji 
mengenai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2011-2014. Pada penelitian tersebut mendapatkan hasil tidak berpengaruh 
pada variabel jumlah dewan komisaris independen dan kepemilikan institusional. 
Sedangkan jumlah dewan direksi mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur 
modal. Adapun tabel 1.2 dibawah ini yang merangkum hasil dari penelitian-
penelitian sebelumnya berdasarkan variabel yang dipilih oleh penulis dalam 
penelitian sebagai berikut:  
Tabel 1.2 
Research Gap 
Peneliti Variabel Independen 
Jumlah 
Dewan 
Komisaris 
Jumlah 
Dewan 
Direksi 
Kepemilikan 
Institusional 
Kepemilikan 
Pemerintah 
Konsentrasi 
Kepemilikan 
Saham 
Nugroho 
(2013) 
Berpengaruh 
negatif 
Tidak 
berpengaruh 
Berpengaruh 
 Positif 
  
Kurniawan 
(2014) 
Tidak 
berpengaruh 
 
Tidak 
berpengaruh 
  
Anggraini 
(2015) 
Berpengaruh 
negatif 
 
Berpengaruh 
positif 
Tidak 
berpengaruh 
 
Iryanti 
(2016) 
Tidak 
berpengaruh 
Berpengaruh 
negatif 
Tidak 
berpengaruh 
  
Sumber : berbagai jurnal, 2018 
 Hasil penelitian-penelitian dari berbagai jurnal dapat disimpulkan seperti 
Tabel 1.2, bahwa penelitian sebelumnya terindikasi adanya research gap 
mengenai pengaruh struktur corporate governance terhadap struktur modal 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dan dalam penelitian ini penulis 
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menambahkan satu variabel baru yaitu konsentrasi kepemilikan saham. Maka 
penelitian tentang pengaruh struktur corporate governance terhadap struktur 
modal perlu dilakukan dengan pengembangan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2014-2016. 
1.2 Rumusan Masalah 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nugroho (2013), Kurniawan 
(2014),  Anggraini (2015), dan Iryanti (2016) didapatkan hasil temuan yang 
berbeda-beda. Disamping itu banyak perusahaan manufaktur yang memiliki 
proporsi utang yang besar padahal dengan modal yang cukup besar, sehingga 
peneliti mengajukan pertanyaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah struktur Corporate Governance berpengaruh terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 
2. Variabel independen manakah yang paling berpengaruh terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang diuraikan di atas, maka penelitian ini 
mempunyai tujuan sebagai berikut : 
1. Menganalisis pengaruh struktur Corporate Govenance terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
2. Menganalisis variabel independen yang paling berpengaruh dalam struktur 
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.  
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Adapun manfaat yang diharapkan peneliti dari adanya penelitian yang 
akan dilakukan sebagai berikut : 
1.  Dari aspek teoritis, diharapkan memberikan peran serta adanya pengembangan 
ilmu ekonomi, terutama pada bidang ilmu manajemen. Lebih lanjut, penelitian 
juga diharapkan dapat digunakan sebagai bahan kajian teoritis kepada peneliti 
selanjutnya yang akan mengkaji mengenai corporate governance terhadap 
struktur modal di Indonesia.  
2. Dari aspek praktis, diharapkan memberikan manfaat bagi beberapa pihak, 
sebagai berikut: 
a. Bagi perusahaan, diharapkan perusahaan akan lebih peka terhadap 
pentingnya mekanisme corporate governance  yang baik untuk membangun 
manajemen struktur modal yang baik. 
b. Bagi Investor dan kreditur, diharapkan hasil dari penelitian dapat 
digunakan sebagai acuan terhadap pengambilan keputusan investasi dan 
pemberian pinjaman. 
